The Identification and Empirical Research of Bubbles in Chinese Growth Enterprises Market Board by 陈曦子
  
学校编码：10384                               分类号      密级        
学号：15420131152010                                      UDC         
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
                                           
中国创业板市场泡沫的检验与实证研究 
The Identification and Empirical Research of Bubbles 
in Chinese Growth Enterprises Market Board 
 
陈曦子 
  
指 导 教 师 ：陈 泽 聪 副教授 
专  业  名  称：国 民 经 济 学 
论文提交日期：2 0 1 6 年  4  月 
论文答辩日期：2 0 1 6 年  4  月 
学位授予日期：2 0 1 6 年   月 
 
 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 
2016 年 5 月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课
题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特
别声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年   月   日 
 
 
  厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                               声明人（签名）： 
年   月   日 
 
厦
门
大
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
摘要 
2015 年来，我国创业板市场经历了一轮幅度惊人的涨跌过程：上半年中，
市场指数自年初的 1471.76 点一路高速飙升，于 6 月 5 日达到 4037.96 点的历史
巅峰状态，随后便开启了下半年多轮大幅单边下跌行情，整个市场陷入“股灾”
来临的深度恐慌。面对这一情形，业界关于创业板是否存在高度泡沫以及市场风
险是否释放完全展开了激烈的辩论，学术界却鲜少发声，几乎没有学者对创业板
的泡沫问题进行定量研究。 
在此背景下，本文分别建立起马尔科夫体制转换 VNS 模型与随机终止点超
指数膨胀泡沫模型，试图通过这两种方法的结合，从宏观与微观两个视角对我国
创业板市场的泡沫情况进行实证研究，并进一步深入分析其形成原因。这不仅有
利于在当前市场环境中引导广大投资者理性投资、有效避险，同时对于健全创业
板市场各方面的制度规范，从而提高我国多层次资本市场体系的运作效率，进而
对整个实体经济产生推力也具有广泛而深刻的社会意义。 
两个模型中，马氏 VNS 模型是文章的主体，也是本文创新点所在。笔者首
次将非齐次的状态转移概率纳入 VNS 模型，使其更加贴合现实，并取得了良好
的实证拟合结果。该模型对我国创业板市场处于泡沫破灭状态的时刻进行了识别，
同时能在一定程度上反映出宏观经济变量对创业板市场泡沫产生的影响。而超指
数膨胀泡沫模型则从微观层面出发，对市场中是否存在由投资者正反馈作用引起
的高于指数增长的泡沫进行检验，并对泡沫破灭时刻做出预警，对主体部分的结
论予以辅助作用。 
研究结果表明：2015 年创业板市场的高速增长中确实蕴含着巨大泡沫，其
形成机制为基本面因素首先推动市场内在价值上升，为投资者带来正向预期，此
后在强烈的正反馈效应作用下，价格攀升不断自我强化，最终导致非理性的市场
繁荣。同时预警模型也显示，多轮下跌后的市场整体风险并未完全释放，面对年
末的反弹行情，仍需警惕泡沫进一步破裂。 
 
关键词：创业板泡沫；马尔科夫；超指数膨胀 
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Abstract 
Over the past year, the GEM market in China has experienced a series of 
impressive ups and downs. In the first half of the year, the ChiNext Index climbed 
dramatically from 1471.76 at the beginning to 4037.96 on June 5, which is the peak 
point in the history. Then it started falling sharply over and over again in the second 
half, causing deep panic of great crush among the whole market. Faced with this 
situation, the industry world engaged a fierce debate over whether there were huge 
bubbles in GEM as well as whether the market risk has released completely, while the 
academic world almost said nothing about them. Few scholars have conducted 
quantitative researches about bubbles in the Chinese GEM, substantially. 
In this context, the paper establishes the VNS model joined with Markov 
Regime-Switching method and the faster-than-exponential growth model with 
stochastic termination times, trying to identify the bubbles in GEM and find the 
underlying causes through the combination of the two methods. This will benefit the 
majority of investors by guiding rational investment and effective hedge of risks. 
Furthermore, it also has extensive and profound social significance for improving the 
operation efficiency of China’s multi-level capital market and promoting the entire 
real economy.   
Among the two models above, the first is the one which forms the main part of 
this paper as well as where the innovation lies. The writer improves original VNS 
model by involving a nonhomogeneous state transition probability matrix in it, 
making the model become more practical and achieving a realistic result. This model 
can identify the Collapse state in GEM, and reflect the impacts of macroeconomic 
variables on the bubbles to some extent. On the other hand, the second one gives a 
micro perspective to test whether there are positive feedback effects in the market that 
cause the super-exponential growing bubbles. It can also make early warning for 
collapse points, and back up the conclusions from the VNS model. 
 The results show that the rapid growth of Chinese GEM board surely contained 
enormous bubbles in 2015, and the formation mechanism of them is as follows. First 
of all, macro fundamental factors promoted the intrinsic value of market to rise, and 
brought positive expectations for investors. Then the raise of prices became 
self-reinforcing constantly under the strong positive feedback effect, eventually 
leading to irrational market prosperity. At the same time, the warning model also 
shows that the risk is still not fully released yet after several periods of declines. 
Faced with the rebound at the end of the year, we should still be ware of the further 
market crush. 
 
Keywords:  Bubbles in GEM ; Markov; Faster-than-Exponential Growth 
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第 1 章 绪论 
1.1 选题背景与意义 
所谓创业板，是指专门为不具备主板上市条件的高科技产业型、创业型和中
小型企业提供融资途径的证券交易市场。与主板市场不同，创业板市场的上市要
求比较宽松，入市门槛较低，上市公司虽大多具有“五新三高”——新经济、新
技术、新材料、新能源、新服务、高科技、高成长、高增值——的特点，有较大
的发展空间，但往往也起步晚、规模小、业绩不突出，这导致了它相对于主板市
场而言更高的投资风险。 
2009 年 10 月 30 日，我国创业板正式上市，首批 28 家上市公司在深圳交易
所挂牌交易，翻开了我国多层次资本市场体系运作的重要篇章，对打破高成长型
中小企业的融资困境具有很大的现实意义。然而，创业板在设立初期就呈现出高
风险的端倪：高市盈率——首批上市的 28 家公司平均市盈率为 56.7 倍，远高于
同期 A 股与中小板市盈率；高募集资金——截止创业板上市两周年时，市场超
募金额达 1251.08 亿元，占首发募集资金总额的 65.32%，整个市场弥漫着一种狂
热与非理性的情绪。  
透过创业板指数的变动对我国创业板 5 年来的发展情况进行简单回顾：自
2010 年 6 月 1 日该指数正式发布起至同年 12 月 20 日，短短半年时间内，其经
历了从 842.62 点的低位到 1239.60 点的快速上升，涨幅近 50%；此后至 2012 年
12 月 4 日，又经历了自顶峰到 585.44 点的巨幅下跌，市场总值缩水愈五成；在
随后的两年多时间里，伴随着市场交易量放大，创业板指数在小幅震荡中再次一
路攀升，尤其是进入 2015 年以后，其增长速度更明显提高，于 3 月 4 日首次突
破 2000 点，此后继续高速飙升，终于在 6 月 5 日达到 4037.96 点的历史巅峰状
态后急转直下，出现多轮大幅单边下跌行情，市场陷入“股灾”来临的深度恐慌。
9 月以来，由于市场前期积累的风险得到相当程度的释放、美联储加息预期推迟、
央行降息降准政策、人民币纳入 SDR 等多重利好，创业板展开了新一轮反弹行
情，引发了业界对其后续走势的极大争议。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章 绪论 
 
2 
 
部分金融研究机构称，创业板已经酝酿了“史无前例”的巨大泡沫，并将其
各项估值指标与 1989 年日本股票大泡沫、2000 年美国科技股大泡沫、2000 年及
2007 年 A 股市场大泡沫这四次历史性泡沫事件进行对比分析，认为尽管创业板
指数的回归承载着投资者对我国经济转型发展的美好憧憬，同时近期基本面的利
好也有助于反弹行情进一步升温，但必须认识到历史上每一次大泡沫破灭的前期，
市场都不乏“高歌勇进、信心十足”的投资者。本轮创业板行情前期积累的泡沫
实属罕见，虽然已经历了两轮下跌，但风险释放远远不足，随着指数回补，整体
估值再一次处于危险界限内。回顾纳斯达克科技股泡沫破灭的第一阶段，市场风
向骤变之后也曾出现企稳反弹，然而好景不长，随之而来的是更加持久与彻底的
下跌，我国创业板投资者必须警惕这种情形的出现。 
另一些研究报告则持乐观态度，指出在泡沫积累阶段，纳斯达克市场曾一度
无视大量的市场负面信息，呈现出“非理性的狂热状态”，但我国创业板市场的
泡沫形成确有管理者在政策层面上的助力与支持，属于对正面信息的正反馈而非
盲目繁荣；同时仅从估值方面来看，创业板指顶峰时期 150 倍左右的市盈率与当
年的“科网泡沫”也存在较大差距，因此我国创业板市场可能不会成为下一个纳
斯达克。在本轮反弹中，创业板指平均市盈率处于 70 倍上下，对比其 2014 年度
发展平稳时期的 60 倍平均估值，显得比较合理。短期来看，注册制的推行会增
加股票供给，带来一定程度的利空，市场有下行风险，但短期调整并不会改变中
长期的反弹趋势。随着“十三五规划”将“互联网+”提高到战略地位，未来成
长型、科技型股票仍是投资重点，反弹后的创业板将会走出一轮更稳健的新行情。 
面对两种截然相反的论调，学术界却鲜少发声，几乎没有学者对创业板的泡
沫问题进行定量研究，也因此缺乏有力的研究结论对业界争议给予支撑。 
反弹后的创业板究竟该何去何从？其前期风险到底有没有释放完全？眼下
市场是否又一次进入了高度泡沫的状态？同时，鉴于创业板市场独特的风险特性，
其泡沫形成机制、发展路径以及膨胀程度是否与主板市场有所不同？能不能找到
合理的量化指标对泡沫破灭进行充分提示与预警？在当前的背景下，通过对创业
板市场泡沫进行检验和揭示，对于回答以上问题，从而站在不含商业目的的立场
上引导广大投资者理性投资、有效避险具有重要的理论意义与现实意义。 
而从长远着眼，创业板市场作为我国主板市场的重要补充，是多层次资本市
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场体系的重要组成，承担着分散投资风险、推动创新型知识经济发展的历史使命，
其规范发展也将为未来主板与“新三板”之间转板制度的形成奠定基础。因此，
对创业板泡沫进行检验和预警，并对其形成机制与诱发原因进行探究和分析，对
于健全创业板市场各方面的制度规范，从而提高我国多层次资本市场体系的运作
效率，进而对整个实体经济产生推力也具有广泛而深刻的社会意义。 
1.2 研究方法与论文框架 
本文在理性泡沫的范畴内，分别建立马尔科夫体制转换 VNS 模型与随机终
止点超指数膨胀泡沫模型，通过两种方法的结合，对我国创业板市场的泡沫情况
进行检验，并根据检验结果，联系实际对其形成机制进一步深入剖析。 
其中，马尔科夫体制转换 VNS 模型从宏观变量入手将股票市场价格中的内
在价值成分与泡沫成分进行分离，并进一步对市场是否存在泡沫续存和泡沫破灭
两种状态进行判断与验证。该模型具有完善的理论体系和严谨的估值过程，并且
能在建模过程中更加深入地了解我国基本面因素对创业板市场泡沫形成所带来
的影响。 
随机终止点超指数膨胀泡沫模型则从微观层面出发，对市场中是否存在由投
资者正反馈作用引起的以超指数模式扩张的泡沫进行检验。这一模型可以更好的
捕捉到我国创业板市场自2014年 5月以来对数股指的增长快于线性增长的特征，
同时避免了对股票内在价值估计所带来的误差。但由于其理论较为前沿，估计方
法仍不完善，参数估值空间的选择及估计结果的判断都带有经验性质，从而无法
进行严谨的统计推断。 
因此本文将以马尔科夫体制转换 VNS 模型为主体，对市场中的泡沫情况进
行比较详尽的检验与分析，最后利用随机终止点的超指数膨胀模型进行简单直观
的判断与预警，对主体部分的结论予以辅助作用。 
全文一共分为七章，具体的论文框架如下： 
第一章是绪论，主要介绍选题背景与意义、研究方法与全文框架，以及本文
的创新和不足。 
第二章对国内外泡沫检验理论的发展情况进行总结与文献综述。在这一章中
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笔者通过阅读大量的国内外文献资料，对泡沫理论的两大体系——理性泡沫理论
体系与非理性泡沫理论体系在发展过程中涌现出的主要理论进行了比较详尽的
归纳总结，并用精炼易懂的语句对每个模型的假设内容及主要结论进行了介绍与
解读。 
第三章为描述性统计，将创业板市场与上证市场、美国纳斯达克市场进行同
期对比与历史事件比较分析，通过收益率指标和估值性指标两方面的比较，直观
考察泡沫形成期与破灭期的市场风险特点，并对创业板市场的泡沫程度形成预判； 
第四章对理性泡沫模型的背景知识与马尔科夫体制转换 VNS 模型的拟合方
法进行了阐释。在本章内容中，笔者对理性泡沫模型的发展历程进行了比较翔实
的教科书式梳理与总结，并对各阶段代表性模型中所存在的优缺点进行了分析。
此外，针对前人所使用的实证方法中存在的弊端，笔者也进行了一些修正与创新。
在这一章中，为了突出文章主体并保持内容的连贯性，笔者没有对超指数膨胀模
型进行介绍，而将这部分内容与其实证分析一并放在第六章中。 
第五章建立起马尔科夫体制转换 VNS 模型，对创业板市场泡沫情况进行实
证分析。本章从宏观经济变量入手，首先建立向量误差修正模型对市场指数中的
内在价值成分加以剔除，并通过脉冲响应分析观察来自宏观变量的冲击对创业板
指数的影响。然后分别拟合线性模型、传统 VNS 模型、齐次及非齐次的马氏体
制转换 VNS 模型，并比较各模型的优劣。 
第六章对超指数膨胀泡沫模型进行介绍，然后利用随机终止点超指数膨胀模
型对创业板市场泡沫情况进行实证检验，并建立预警模型。由于超指数膨胀模型
还未形成理论体系，笔者根据多方面文献资料及自己的理解与推导，对该模型框
架进行了概括与解释，为以后学者了解并学习这一模型提供了便利 
第七章将两种方法的检验结果进行综合，总结文章的研究结论并在此基础上
提出政策建议。 
1.3 本文创新与不足 
本文主要有以下两点创新： 
第一，对传统 VNS 模型中的状态概率函数进行了拓展，将非齐次状态转移
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概率纳入到马尔科夫体制转换 VNS 模型中，从而使模型的设定更加贴合现实，
同时解决了 VNS 模型与齐次马尔科夫方法在结合时产生的不兼容问题； 
第二，跳出了目前学界主要针对主板市场进行研究的局限，对创业板这一新
兴市场进行了实证检验。同时，在研究中采用多种方法结合，从宏、微观两个角
度分别出发建模，并将二者结论统一到泡沫形成机理上来。 
但本文也存在一些不足之处，例如：由于研究方法的限制，没有分析创业板
市场泡沫在其形成机制及扩张路径等方面与主板相比的独特之处；在随机终止点
超指数膨胀泡沫模型的拟合中，无法对参数估计值的显著性进行检验等。这些都
可作为以后继续开展研究的方向。
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第 2 章 文献综述 
将“泡沫”一词引入用以描述经济现象由来已久，但迄今为止学界对此依旧
没有一个统一的定义，仍然众说纷纭。对这一术语，可考证的最早定义源自 1926
年版《Palgrave 英文大字典》，其中将“泡沫”定义为：“任何高度投机的不良商
业行为”。发展至近现代，学界具有代表性的定义主要有以下几个版本： 
1987 年版《Palgrave 经济学大辞典》[1]定义“泡沫状态”为：“一种或一系
列资产在某些偶然因素的作用下突然连续涨价，开始的价格会给投资者带来继续
涨价的预期，于是便会吸引新的买主——这些人仅想通过买卖差价赚取利润，而
并不关心资产实物的使用价值和增值能力是否与其高涨的价格相匹配。伴随着价
格持续上升，往往会发生预期的逆转，接着造成价格暴跌，最后以市场繁荣的逐
步衰退甚至金融危机告以终结。”这一定义侧重于将泡沫描述为一个完整的动态
经济过程，并阐述了泡沫产生的诱因与其可能导致的结果。 
日本金融学会会长三木谷良一[2]在 1998 年日本股市泡沫破裂后，将其定义
为：“资产价格（主要指股票和不动产的价格）严重偏离实体经济（生产、流通、
失业率、增长率等）暴涨，然后暴跌的过程。”这一定义揭示出泡沫的本质，即
资产价格与实体经济的偏离，但没有明确指出偏离的程度，无法据此进行定量研
究。 
王子明(2002)[3]综合前人说法，根据国外学者对于理性泡沫理论的研究，在
自己的研究基础上给出如下定义：“资产价格泡沫是指，由于投资者对资产未来
价格或者收益的不恰当预期而引起的资产价格相对于其内在价值的非平稳偏离。”
这一定义对泡沫本质的理解更深了一层，实现了对泡沫的量化界定。在后文的实
证检验中，笔者也将以这一定义为基础，对创业板市场的泡沫程度进行量化刻画。 
2.1 国外研究现状 
国外对于泡沫理论的研究主要分为两大体系：理性泡沫理论体系与非理性泡
沫理论体系。 
理性泡沫理论是指：在资产价格泡沫形成、膨胀甚至破灭的阶段，投资者都
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能对资产未来的价格进行理性且无偏的预期，并且这一预期会通过其投资行为表
达出来，对资产价格的变化路径带来影响，最终造成“预期的自我实现”。这一
理论是在“理性人”的假设框架下发展起来的，有比较严谨的逻辑论证过程，目前
已经发展成为了资产泡沫研究领域中最为完善的一个理论体系。 
Blanchard 与 Watson (1982)[4]最早建立起关于股票价格的套利均衡方程组，
并用迭代法展开求解，令通解代表股票内在价值，而将特解定义为股价中的理性
泡沫成分。他们根据特解的不同形式将泡沫分类为确定性泡沫与爆炸性泡沫，并
认为后者能够更好地反映现实中的泡沫路径。二人在研究中发现，泡沫的存在会
对实体经济的许多方面产生影响，进而对于资产内在价值的形成与变化也具有一
定程度的反作用。同时，他们论证了对于能够自由流通、具有无限供给弹性并拥
有替代品的资产，不会存在正向确定路径的泡沫，因泡沫的持续膨胀将会导致其
价格远高于替代品价格，使得投资者转而购买替代品并减少对泡沫资产的需求，
这便使得泡沫失去了按原有路径继续扩张的内在动力。 
Diba 与 Grossman (1988)[5]在其基础上进一步深入研究，认为在利用单位根
检验判定泡沫的存在时，需要首先进行协整检验，才能保证结果的准确性。同时
他们提出，现实市场中不会存在负向确定路径的泡沫，因其绝对值膨胀至大于资
产基础价值后，会使得资产价格呈现为负数，而这一情形在现实中是不存在的。 
Evans(1991)
[6]随后建立了周期破灭性泡沫模型。这一模型将确定性泡沫路径
与爆炸性泡沫路径结合起来，首次提出了泡沫未来出现破灭的概率应与其程度大
小有所关联的思想。据此，模型引入了泡沫阀值 α，在此阀值之下，泡沫沿确定
性路径膨胀，到达阀值后才出现破灭的可能。Van Norden 与 Schaller(1993)[7]根
据现实中泡沫的变动情况对周期性破灭泡沫模型进行了几点修正，建立起 VNS
模型。二人在模型中引入了相对泡沫规模及续存状态概率函数，用函数关系将泡
沫程度与其破灭的可能性一一对应了起来。此外，该模型的设定使得泡沫破灭成
为一个渐变的过程，并描绘出了破灭过程中仍具有的反弹可能性，与现实更加贴
合。二人用这一模型对 1956 年至 1989 年多伦多证券交易所 300 综合指数的月度
数据进行了拟合，实证结果较为理想。 
Froot 与 Obstfeld(1991)[8]首次在泡沫研究中加入了基本面变量，认为泡沫大
小与资产内在价值一样具有内生性，它与股票红利、GDP 增速、利率等宏观因
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